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економить на капітальних витратах, котрі він поніс би, якби це
майно придбав за власні кошти. Отримане по лізингу майно зразу
ж включається у виробничий процес та приносить доходи. Тому
плата за лізинг здійснюється не у вигляді проценту, як за кредит
у банку, а лізингового платежу, складовими якого є частина при-
бутку та амортизаційні відрахування.
Складові цієї плати спонуковують лізингоотримувача інтен-
сивно використовувати об’єкт лізингу. Інвестиційне державне
фінансування капітальних витрат використовується у здійсненні
проектів державних об’єктів економічного та соціального розвит-
ку. Джерелом коштів для таких витрат є державний бюджет.
Державні ограни приймають активну участь як у процесі забез-
печення грошима інвестиційних проектів через банківську систе-
му та здійсненні контролю за її участю за ефективним викорис-
танням коштів державного бюджету. В основу інвестиційного
бюджетного фінансування покладені такі принципи як отримання
максимального економічного чи соціального ефекту від викорис-
тання бюджетних коштів з врахуванням виконання виробничих
чи соціальних показників проектів, безповоротність та безплат-
ність цих коштів. Ці принципи бюджетного фінансування спря-
мовані на безумовне здійснення інвестиційних проектів у строк
та достроково, своєчасне відшкодування через грошові розрахун-
ки витрат за виконані проектно-пошукові та будівельно-монтажні
роботи, поставлене устаткування на об’єкти будівництва.
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Бюджетні інвестиції направляються на створення або при-
дбання активів довгострокового користування з метою отриман-
ня економічного та (або) соціального ефекту у перспективі [1,
с. 234]. Така сутність бюджетних інвестицій відповідає пошире-
ному підходу щодо поділу бюджетних видатків на споживання та
інвестування [2, с. 372]. В практиці бюджетного менеджменту
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слід враховувати, що бюджетні інвестиції сприяють стабілізації
економіки і забезпечують проведення перерозподілу інвестицій-
них ресурсів відповідно до потреб її структурної перебудови [3,
с. 26]. Отже, при проектуванні обсягів бюджетних інвестицій слід
враховувати конкретні показники (параметри) державної струк-
турно-інвестиційної політики.
Проектування обсягів бюджетних інвестицій (інвестицій, які
повністю або частково фінансуються за рахунок бюджету) здійс-
нюється на основі аналізу планових показників державних та міс-
цевих програм соціально-економічного розвитку, а також з ура-
хуванням необхідності підтримки виробничої та комунальної ін-
фраструктури у функціональному стані (ремонти, модернізація
тощо). На національному рівні враховуються законодавчо вста-
новлені вимоги пріоритетності розвитку окремих сфер національ-
ної економіки (розвиток і модернізація паливно-енергетичного
комплексу, створення власної бази й інфраструктури енергоно-
сіїв, упровадження енергозберігаючих технологій, структурна
перебудова економіки, науково обґрунтована конверсія виробни-
цтва, розвиток інфраструктурних галузей з використанням інно-
ваційних проектів, реконструкція і створення нових екологічно
чистих виробництв та ін.) [4, с. 204].
При визначенні розміру бюджетних інвестицій необхідно вра-
ховувати додаткові потенційні переваги у вигляді економії витрат
суб’єктів господарювання й активізації конкуренції між ними [5,
с. 6], а відтак — і можливість збільшення бюджетних доходів у
майбутньому. При цьому ефект від бюджетних інвестицій зроста-
тиме залежно від зростання диференціації витрат економічних
суб’єктів та збільшенні витрат підприємств. Отже, мова йде про
розширення практики спільного (за рахунок бюджетних та небю-
джетних джерел) фінансування інвестиційних проектів.
Суттєвою проблемою планування бюджетних інвестицій є не-
досконалість методології визначення загального обсягу інвести-
цій, виходячи з економічної доцільності експлуатації об’єкта, не-
вирішеність проблеми пропорцій бюджетного та позабюджет-
ного інвестування, а також процедури інвестування у випадку
відмови приватного інвестора від подальшого фінансування. Да-
ється взнаки і слабка прогнозованість курсу національної грошо-
вої одиниці та інфляції, які здатні суттєво вплинути на загальну
вартість інвестиційного проекту (що можна спостерігати на при-
кладі інвестиційного проекту реконструкції НСК «Олімпійській»
у м. Києві в рамках підготовки до проведення в Україні у 2012 р.
фінальної частини Чемпіонату Європи з футболу).
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Науковці виділили наступні інституційні проблеми і особли-
вості механізму бюджетної підтримки виробничої сфери в Украї-
ні [1, с. 255—256]:
⎯ спрямування державних коштів переважно не на розвиток
галузей, а на забезпечення їхньої поточної діяльності,
⎯ спрямування видатків на вирішення нагальних проблем без
усунення причин їхнього виникнення,
⎯ необмежені терміни державної фінансової підтримки галу-
зей, що не спонукають до вирішення їх базових проблем,
⎯ неефективні форми державної підтримки підприємств, що не
стимулюють поліпшення економічних показників їхньої діяльності,
⎯ відсутність ефективного контролю використання держав-
них коштів, що інколи призводить до їх нецільового використан-
ня і розкрадання.
В процесі удосконалення методології складання бюджетів різ-
них рівнів вказані проблеми мають бути вирішені. Нині розроб-
лено кілька концептуальних комплексних пропозицій з означе-
них питань [1; 5]. Ми вважаємо, що в структурі бюджетних ви-
датків необхідно перш за все посилювати інвестиційно-іннова-
ційну складову, з чітким прорахунком усіх економічних парамет-
рів проектів, у тому числі майбутніх вигод.
Налагодження механізму ефективного управління у бюджетному
менеджменті неможливе без запровадження системи оцінювання об-
ґрунтованості проектів бюджетів. Удосконалення процедур та методо-
логії прогнозування та планування показників дохідної та видаткової
частин бюджетів різних рівнів має проходити на основі вивчення, уза-
гальнення та апробаційного запровадження кращого світового досвіду.
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ВИБІР СКЛАДУ СУБОПТИМАЛЬНОГО ПОРТФЕЛЯ
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Звичайною практикою інвестора на фінансовому ринку є за-
дача мінімізації збитків. Згідно з принципами формування порт-
фелів розрізняють їх наступні види: що орієнтований на зростан-
ня, що орієнтований на дохід, а також портфель, що є консерва-
тивним. Незважаючи на його тип інвестору зі значного переліку
фінансових активів потрібно сформувати такий портфель, який
би надав йому можливість одержати чи максимальний дохід, чи
мінімізувати збитки. У основу вибору субефективного інвести-
ційного портфеля покладено той факт, що фізичні й юридичні
особи можуть тримати свої фінансові активи в різних формах: у
вигляді акцій корпорацій, приватних або державних облігаціях,
національної та іноземної валютах, дорогоцінних металах тощо.
При чому вони керуються двома основними правилами: зберегти
дохідність своїх вкладень (критерій Dmax), а також мінімізувати
ризик вкладень у авуари (критерій Rmin).
Для вирішення таких двох проблем, у простому варіанті,
впливає відсоткова ставка, що встановлює центральний (народ-
ний чи національний) банк та вартість дорогоцінного металу, що
у майбутньому може зрости чи збереже дохідність на звичайному
рівні. Першу частину проблеми можна поділити на дві складові.
По-перше, яку кількість треба придбати й тримати фінансових
активів. По-друге, скільки грошей тримати на депозиті. Насампе-
ред відповідь на ці два питання залежать від рівня відсоткової
ставки. Коли вона висока у порівнянні з доходом фінансового ак-
тиву, то надається перевага депозиту і, навпаки, фінансовому ак-
тиву надають більшу перевагу у порівнянні з депозитами. Але
такий підхід в епоху паперових грошових засобів добре спрацьо-
вує, коли спостерігається стабільна фінансова ситуація. Але тут
виникає ситуація, коли вся більша частина фінансових потоків
переорієнтовується з реальних інвестицій на їх фінансові анало-
ги, тобто виникає жадоба до отримання легкого прибутку. Фон-
дові активи купуються не для інвестування у економіку, а для
